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1．　はじ。めに
　最近のマクロ経済学において，もっとも強烈な個性をアピールLて登場した
もののひとつに，合理的期待理論があげられる。エミュースの提起Lた期待の
概念がR．E．ルーカス，T．J，サージェソト，N．ウォレス，R．エバー1コーと
いった一連の経済学者たちによってマクロ経済学の分野に応用された結果，あ
まりにも急進的な政策無効命題が導出された。あまりの急進性にあきれはてる
者，魅力のとりこになった考，頭から無視Lてかかった者，と反応はさまざま
であり，それぞれの立場を取る考が入り乱れて，当初は混乱ともいうべき様相を
呈した。しかしながら，その後かかる理論は急速な浸透を見せ，さまざまな形で
応用されるなど，各方面で多大た貢献を示しれそれに対して反対勢力からは，
各種の疑問や批判がひきもきらず噴出した。少なからぬ論争を通じて，ようや
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くその全体像が把握され，理論構造が明らかにされてきた。ウプ■（H・Y・
Wan）によると，新しい古典派経済学は五っの基本前提の上に成立Lている。u〕
　（1）合理的期待
　　　全ての個人は将来の事象について，客観的確率分布と一致する主観的確
　　率分布を有している。
　（2）個人の合理性
　　　個々の人々は期待される目的一家計にとっては期待効用，企業にとっ
　　ては期待利潤一を極大化しようとする。
　（3）自然率仮説
　　　マクロ経済政策カミ重要なのは，それが地域環境に影響を及ぼし，一般環
　　境の推計に期待されざるシフトを引き起こす場合である。
　μ）市場均衡の継続性②
　　　どのような市場であれ，くだんの財の需給は常に一致しなけれぱならな
　　い。
　（5）市場の失敗が存在しないこと
　　　独占力，外部性，その他いかなる要因も完全競争やパレート最適の成立
　　を妨げるものではない。
これらの要件のうち，より中心となるのは（2），（3），（4）と考えられる。なんとな
れぱ，期待形成にあたって，人々が合理的期待仮説を採用するのは，その行動
における合理性が追求されるためである。ゆえに，（ユ）合理的期待の前提は，（2）
個人の合理性の前提からもたらされるとみてよいであろう。また，市場の調整
メカニズムを“信奉’’する者たちにとって，その機能は絶対安心なものであり，
市場の均衡がおびやかされる危俣はありえない。したがって，（5）市場の失敗が
存在しないことの前提は，（4）市場均衡の継続性の前提から言えるものと判断で
きる。そこで，かかる推論から，〔1〕個人の合理性，〔2〕自然率仮説，〔3〕市
場均衡の継続性の三つが新しい古典派の骨格を形成するものと思われる。
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　それでは，新しい古典派に対する反対考はどの点に間題を見出すのであろう
か。言うまでもなく，合理的経済人の想定は，たとえその程度がはなはだしい
としても，誰もが認めざるを得ないところである。倒したがって，新しい古典
派への批判の多くは，合理的期待仮説の採用に対してではなく，むLろ自然率
仮説を形成するrフェルプスの島の寓話」（ルーカス型供給関数の採用）や，
一瞬のうちに均衡が達成される市場（ワルラス流の競売市場の想定）にその矛
先を向けている。
　穏健派マネタリストωとして知られているA．H．メルツァーは，このよう
な批判老の一人である。メルツァーは合理的期待仮説の採用については，賛意
を示すことにやぶさかでないげれども，残る問題点として先の二点を重視し，
不満をかくそうともしない。その論拠の中心とたるのは，従来の新しい古典派
のモデルが「不確実性」を無視しているという点である。自然率仮説が依拠す
るのは，「フェルプスの島の寓話」である。かかる世界で人々が直面する推論
問題は，ある変化が生じたとき，絶対価格水準の変化と相対価格水準の変化と
を識別Lえないことから生ずる。次期には集計的データ（一般物価指数）が発
表され，かかる混同はただちに解消される。予期されざる変化が一定の平均と
分散をもつ分布から引き出されることによって，r島の寓話」は保険の対象と
なるrリスク」のモデルとなる。しかし実際には，F1ナイトやJ．M．ケイン
ズが強調したように，「不確実性」の存在が大きな意味をもっている。こうし
たr不確実性」に支配される世界においては，過去および現在のデータに関し
て完全な情報が与えられたとしても，その解釈に関する情報は不完全なままで
あり，依然として明らかではない。Lたがって人々の直面する根本的な推論問
題は，今起きている変化が一時的なものであるか垣常的なものであるかを区別
しえたいことから生ずることになる。その結果，市場の調整には時間がかかり，
均衡達成への収敷期聞とLて不均衡状態が発生するのである。即時的な市場均
衡を前提とする新しい古典派が説明できなかった賃金・物価の粘着性や失業の
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持続性は，このような過渡期には必然的に発生する現象として説明される。メ
ルツァーは不確実性の導入によって，合理的期待仮説を採用するモデルがかか
る事実と無矛盾なものであることを示唆Lようとしている。
　本稿の中心課題は現行の合理的期待モデルの間題点を明確に示すため，メル
ツァーの批判点を整理し，今後の方向性を探ることにある。その理論的背景が
概観された後，不確実性下における政策的イソプリケーションに言及するつも
りである。まず次節においては，経済分析上，不確実性を重視したF。ナイト
と工M．ケイソズの所説を簡単にながめておくことにしよう。
注（1）Wan，Henry　Y・Jr・，“The　New　Classica1Economics－A　Game－theoric
　　Critique，”I口：Feiwe工，George　R．（ed一），ム舳2∫加Co〃2刎力07伽ツ〃伽702－
　　00刎0〃葦｛c∫α閉σ」Dタ∫〃必批まタ0勉，MacmiHan，1985，pp．237～238．
　（2）　とりわげJ．トービソはこの点を強調している。「マネタリズム・マーク皿（新
　　しい古典派マクロ経済学／均衡景気循環理論としても知られる）は，ケイソズ以前
　　の新古興派すなわち『古典派』マクロ経済学の単なる復刻版ではない。『古典派』
　　の仮定をより厳密に，より徽底的に言いきるのである。『古輿派』の理言竈家たちが
　　長期の傾向としてみなすことで満足Lていたものを，現代の継承者たちは日々の出
　　来事に適用しようとするのであ飢行為老は継続的に最適化す札伸縮価格カミ全て
　　の市場を均衡させる。架空のワルラスの競売人が完全に機能する。」（TObin，工，
　　“Theoretical　Issues　in　Macroeconomics，”　脇6，p．122．）
　（3）バーローの言葉を引用Lよ㌔「合理的期待革命の巧妙な特色のひとつは，『合理
　　的』という用語を充てたことであった。その結果，このアプローチヘの反対老は非
　　合理的なもの，もしくは非合理的なモデル化に固執する立場をとることを余儀なく
　　された。どちらもほとんどの経済学老にとっては好ましくない立場である。……こ
　　の意味で合理的期待革命は決定的な勝利をおさめた。」（Barro，R．J．，“Rationa1
　Expectations　and　Macroeconomics　in1984，”λ〃〃〃cα〃及o刎〃o　Rωク刎，Vo1．
　74，No．2，May1984，p－179．）
　（4）滝川好夫　「マネタリズムの理論構造一M．フリードマンをめぐって一」　神
　戸大学『国民経済雑誌』　第141巻第4号　昭和55年4月　85ぺ一ジ。
2．　リスクと不確実性
　情報および経済的意思決定におげる情報の役割についての分析を開拓したの
は，F．ナイトであった。｛1］ナイトは確率を3種類に分類している。②すなわち
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①数学的に導出される確率（先験的確率），②事実の類別（ClaSSi丘CatiOn）に基
づいてはいるものの，数学的法則からは導出できない確率（経験的確率），③
事実の類別にあたって何ら妥当な基盤のない確率，という分類である。ただし，
これらの差は程度の問題であって確定的なものではないとナイトは考えてい
た。ナイトが重視したのは2種類の誤差を明確に区別することである。ひとつ
は事象を分類に帰属させるときに生ずる誤差であり，もうひとつは事象を正し
く類別しようとする個々の人々の能力に基づいて意思決定がなされるときに生
ずる誤差である。
　ナイトは，結果の分布が先験的にもしくは類別によって知られている不確実
な事象にrリスク」という用語をあて，結果の分布が知られていなかったり，
類別の基盤が弱い審象にr不確実性」を限定した。rリスク」か「不確実性」
かという類別は一定ではない。人々は事象について正しい意思決定をおこなう
能力を身につげる。このようにして，不確実性の度合は引き下げられる。
　ほぽ同時期に，J．M．ケイソズが非常に似かよった問題を論じている。ケイ
ンズは『確率論』の中で，証拠とある特定の結果に与えられる確率の信念の度
合すなわち信頼度との関係として、確率のウェイトを説明した。嶋〕確率とは主
観的なものである。先験的な確率にはもっとも低いウニイトが課せられ，その
ウェイトは証拠が積み重なるにつれて上昇する。人々はある事象の蓋然性が小
さいと確信した場合，その確率が小さくたるにつれてウェイトは上昇する。ケ
イソズの用語では，ある事象が起こらないであろうという確信を抱くようにな
ると，人々は非常に低い確率に高いウェイトをおく。
　数年後，『一般理論』の中でケイソズはr確率論』におげるウェイトの議論
を引用することで，「非常に不確実」な事象とr蓋然性の小さい」事象とを区
別した。〔41ケイソズはリスク・プレミアムと流動性プレミアムの相違を説明す
るために，この区別を用いたのである。
　ケイ：■ズはナイトには言及していないが，リスクと不確実性について同じ区
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別をしていたことを疑う余地はない。㈲r不確実」な事象とr蓋然性の小さい」
事象との区別を説明するため，ケイソズは次のように述べている。
説明させてほしいのだが，r不確実」な知識という言葉によって，単に確実
に知られていることと，蓋然的でしかないこととを区別Lようとするわけでは
ない。ルーレットのゲームは，その意味では不確実性の下にあるわげではない
し，戦費国債（victory　bond）の償還の見込みも不確実性にさらされてはいた
い。……私が使っている意味はヨー戸ツパで戦争が生じる見通しであるとか・
　・・1970年の杜会制度の下での私的資産保有老の地位などにまつわる不確実性
なのである。これらのことがらについては，何らかの計算可能な確率をあては
めるための科学的な根拠は存在しない。一6〕
　ケインズは，実際のところ人々は不確実性を無視していると論じた。人々は
あたかも期待収益の分布が一定であるかのように行動する。期待値は将来の結
果が収益の安定分布から引き出されるという仮定に基づいて計算される。人々
は分布が一定ではないことを知ってはいるげれども，あたかもそうであるかの
ごとく行動するよりも適切な選択肢を有してはいたい。
　ケイ1■ズもナイトも，ミュースの合理的期待の中心仮定一固々の人々は主
観的確率があたかも一般市場均衡に必要とされる結果の分布に等しいかのよう
に行動するという仮定一を拒否するようには思われない。｛7］ナイトは，人々
がリスクを評価するために用いる確率は観察結果から入手されるものであり・
情＝報が変化するにつれて調整されるという点を強調している。また・ケインズ
のウェイトの重視と，情報の変化によるウェイトの変化という観察は同じイン
ブリケーショソを有するものである。
　こうした研究の成果は，従来の新しい古典派の毛デルでは生かされていな
い㈱メルツァーは，非定常性（nOnStationarity）を考慮に入れることで・ナ
イトやケインズの意味での不確実性の議論を生かそうと試みている。そこで想
定されるのは，過去の結果の分布からは予測されえないようた変化に支配され
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る世界である。次の節では，メルツァーの用いた簡単な数式と図表によって，
さらに具体的な説明に移ることにしよう。
注（1）Meltzer，A，H．，“Rational　Expectations，Risk，Uncertainty，and　Market
　　Responses，”In　Wachtel，P．（ed．），C〃5ゐ肋伽Eω〃o〃c伽6〃〃肋〃
　　S〃”c肋〃，Lexington　Books，1982，p．6．
　（2〕　Knight，Frank　H。，坤8尾，σ勉‘〃勉伽り，伽∂P70力ま，New　York，1921，chap．
　　7．
　（3）　Keynes，工M。，ノユ　Tγ2切κ∫20閉1〕70ろαろ｛〃妙，London，1921，P．72．
　　　A．コーディソトソは次のように評価している。「ケインズが確率論（1921年）の
　　分野で輝かしい成果をおさめたという事実は，経済的意思決定におげる不確実性
　　（mCertainty）の間題との関連で，その後のケイソズの評言から多くの読老層が強
　　い影響を受ける方向性を決定づけたことは疑うべくもない。ケイソズの薯作に評論
　　を加えた人たちのなかには，不確実性について，その特別の重要性という点だげで
　　なく，分析方法における決定的な転換の可能性という点からも，とくにこの論題を
　　選んだものもいたほどである。」（Coddingto日，A．，五η舳5身伽肋o舳〃6ポ〃θ
　　∫2〃肋グ07ヵ∫オ〃肋助125，Geroge　A11en＆Unwin，1983，p．50．　中村賢一郎
　　訳『ケイソズ派経済学の探究』学文杜昭和60年76ぺ一ジ。）
　（4）　Keynes，J．M。＝r乃2　02〃27α1　丁屹召oη　ρグ　1＝〃ψ1ρツ〃〃掘f，　1閉勿プ2∫ま　α刎∂　”0〃η，
　　London，1936，p．148．塩野谷脆一訳『雇用・利子および貨幣の一般理論』（ケイソ
　　ズ全集第7巻）　昭和58年　146ぺ一ジ。
　（5）工αギルバートの指摘を引用しよう。「ケイソズおよび根本主義的ケイソジアソ
　　（fundamentalist　Keynesians）にとって，フラソク・H．ナイト教授の開拓的研究
　　ずなわち『危険，不確実性，および利潤』（192ユ年）におげるリスクと不確実性と
　　の区別は非常に重要である。……ケイソズが『貨幣論』および『一般理論』の中で
　　ナイトの区別に言及していないことは不思議なことであ飢この不確実性こそ，ケ
　　インズや榎本主義的ケイソズ主義老の理論にとって絶対必要な役割を果たすもので
　　ある。」（Gilbert，J，C。，Kη榊8’∫1物カ〃まo腕〃o刎切ηκo〃o刎北8，Butterworth－
　Scienti丘c，1982，pp・194～195・）なお，ここで引用されている根本主義的ケイソジ
　　アソという用語は，A．コーディソトソによって使用されたものである。詳細につ
　　いては先の文献を参照されたい。（Coddington，A・，oψ・o払）
（6）　Keynes，J・M・，“The　Genera1Tbeory　of　E㎜pIoyme皿t，”ρ刎勿卯妙∫o〃伽1ρグ
　Eω〃o〃6∫，51，February1937，p．213．なお，引用文の訳出にあたっては，H．P．
　　ミソスキー著・堀内昭義訳『ケイソズ理論とは何か一市場経済の金融的不安定
　　性一』岩波書店　昭和63年　100～101ぺ一ジを参考にした。
　（7）　Meltzer，A．H．，oカ．c扱，P・8。
（8）M．ブレィ（M．Bray）は次のように指摘している。「今目では，不確笑性が確
　　率分刷こよって描写されうるという仮定が広く普及しているけれども，歴史的には，
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　普遍的に受け容れられてきたものではない。ケイソズは著名な反対者の一人であっ
　た。……しかしながら，多くのモデルは人々が確率分布に関して同一の正確な信念
　（合理的期待）を抱くものと仮定している。こうしたモデルは，ナイトが不確実であ
　るとして描いた状況に適用できるとは思えたい。」（Bray，M。，“Rationa1Expecta－
　tio口s，Information　and　Asset　Markets：An　Introduction”，In：Sinclair，
　P．エN二（e↓），P〃o郷，Q刎α椛〃ξ召s”免6Eエμαα圭ξo郷，Oxford，1987，pp．253～
　254．）
3．定常性と不確実性
経済的意思決定について考察する有益な方法はリスクと不確実性とを区別す
ることであり，不確実な事象を緒果の分布の平均におげる予期されない変化
（非定常性の認識）として取扱うことが前節では述べられた。
単純なモデルを用いて論点を具体化してみよう。変数兄を支配するプロセ
スが次のように示されるものとする。ω
　　兄＝んθ蜆（丘）伽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
ここでまは期問，λ，α，〃は乱歩（random　walk）である。また，ここで
は次の関係が成り立つものとする。
　　　肋脇～〃（0，σ註）　　　　　　　　　　　　　（2）
ん，α（1）が一定であれぱ，肋X・は期問中は一定の割合で変化することが期
待される。例えぱ，Xが実質所得だとすれぱ，実質所得は一定の定常的なトレ
ソドからラ：■ダムに乖離する。いずれの期問においても，トレンドからの乖離
リスクは存在するものの，トレソドが一定であるという知識によって，そのリ
スクは隈定されたものとなる。ま十プ期に所有考にもたらされるべき期待収益
については十分な知識があるので，ま期における投資ポートフォリオの多角化
が可能となる。
　しかしながら，ま期におげるま十プ期のxの対数の期待値はトレソドをめぐ
る単純な乱歩とはならない。
　　　万肋X主。戸〃〃ん・ゴ十Eω・ゴ（ノーf）　　　　　　　　　（3）
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仮定によって，五およびαは乱歩であるが，（3）式から一般に次式が成立する。
　　　亙△肋Xl・祀＝五〃勿ん・加十E（△α1・刑（〃一オ）十α1・柵）　　　　（4）
λの変化はxの水準を増減させるが，体系のトレンドを変化させることはな
い。その変化はXの水準の変化としてあらわれる。αの変化はトレソドの変化
率を変化させる。人々が将来を考えるとき，Xの期待値と実際値との差はαの
変化に引き続いて増減する。投資ポー上フォリオの多角化によって，予測可能
な収益がもたらされるとはもはやいえなくなる。非定常性（nOnStatiOnarity）
はナイトやケイソズによって論じられた性質の不確実性を導入する。
　要約すると，X。の変化は三通りである。すなわち①トレンド・ライソ付近
での一時的でラソダムな乖離（〃1），②水準の恒常的な変化（△肋ん），③成
長率の垣常的な変化（△α），の3種類である。人々はA，α，〃を直接観察
することはできない。知りうるものは，xの過去値とλやαについて入手可能
な評価から引き出す清報だけである。ミュースはX・のような変数の最適予
測が観察結果の現行・過去値の分布ラグであることを示すため，水準の垣常的
変化と一時的変化を伴うモデルを用いた。一到水準および成長率における予期し
えない恒常的変化と一時的変化を内包したモデルは，誤差の別の原困を追加L，
経済学者が議論する標準的な間題の多くを取り入れた。成長率の恒常的変化と
水準の垣常的変化は異なる。成長率の一時的変化は水準の恒常的変化であり，
水準の一時的変化はラソダムな変化として取扱われるものである。
　肋兄の最適予測（別勿兄）を計算し，後にその予測が低すぎたことが判明
したものとしよう。嶋〕観察誤差加兄一万肋xεを肋∈εと呼ぶことにする。
∈丘をただ単に観察するだげでは，恒常的変化と一時的変化との区別，あるい
は成長率の変化と水準の変化との区別には十分とはいえない。肋∈1と励肋
を同等のものとみなすことは明らかに誤りである。兄の条件付予測が不偏で
効率的であるという知識は情報が浪費されていないことを保証するが，持続的
な誤差が避げられていることは保証の限りではない。励∈1が肋吻，△肋ん，
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△αに分解されるまでは，誤差に傭えねぱならない。肋伽の分布の分散はリ
スクの尺度である。分散δ2肋”が大きくなれぼなるほど，ま期におげる実際
の観察がある一定量だげ期待値から離れるリスクは大きくなるであろう。δ2肋
∈一δリ舳の差は不確実性の尺度である。通常の仮定では，δ2肋〃は一定で
ある。（3）式を検討すると，δ2肋∈は時問の増加関数であることがわかる。し
たがって，より遠い将来を考えれぱ考えるほど，分散は大きくなる。ま十ノ期
のプが大きくなると，リスク要因は無意味なものとなる。δ2肋∈1・ゴは不確実
性に支配される。
　図1はあ期でのαの減少と去十プ期でのAの増加の効果を示している。＝4〕
実線はXの実際の径路（path）である。不確実性が何ら存在せず，平均が一定
であれぱ，期待値は永続的に一定である。その場合，Xは破線上をたど飢水
準もしくは成長率の恒常的変化が非定常的平均を生み出す。平均におげる大き
な変化が相対的に頻繁に起これぱ，人々が平均を確認することは困難になる。
この場合重要なのは，結果の期待値について正しい推論をおこなうことであり，
より具体的にいえぱ，E肋Xの変化として観察を類別することである。さら
に，〃勿Xの変化はXの変化率における恒常的変化あるいは一時的変化にあ
てられねぱならない。より遠い将来を考えれぱ考えるほど，△肋λと△αと
’πx
1冊λ
時聞
　　　　　…o　　　　　　　｛十j
図1不確実性をともなうモデル
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を混同する潜在的誤差は大きくなる。ある事象が接近するにつれて，おおむね
より多くの情報が利用可能になる。ナイトが示唆したように，事象を類別すべ
き我々の能力は向上するであろう。ケインズにいわせれぱ，現在と将来との時
間が縮小するにつれて，確率へのウェイトは大きくなるであろう。もちろん，
あらゆる事象が接近するにつれてなぜ確実性が高まるのか，その理由は何ら存
在しない。しかしながら，この壬デルは時間的に遠い事象よりは近い事象の不
確実性が小さいことを意味している。予測間題は事象が生じたときに終わりを
迎えるわけではない。ほとんどのショックの継続期間は発生時期とは関わりが
ないのである。
　標準的た合理的期待モデルでは，不確実性および非定常性が無視されてい
る。強調されているのは相対価格の変化と価格水準の変化との混同である。㈲
「フェルプスの島の寓話」に依拠する世界では，人々の直面すべき推論問題は
リスクの範囲内で解消される。Lかしながら，人々がある事象の生じた一期後
に正確な期待値を知り，政府の実施する政策ルールを知るモデルでは，現実問
題とLて発生している持続的な経済収縮を説明することができない。
　S・フィッシャー，P．フェルプス／J．テイラーたちは景気後退の持続性を説
明するため，賃金契約の存在を強調した。㈲契約によって固定された諾価格は
粘着的となり，その結果全ての価格がショックに対Lてただちに調整されるこ
とはない。新しい清報に対して，物価よりも賃金の調整が遅れるならぽ，実質
賃金は反循環的に動き，利潤極大化企業は，循環的に拡大・縮小する。ところ
が，こうした研究においても依然として不確実性が意識されてはおらず，満足
た解答を与えることはできない。｛刊K．ブル1■ナーも次のように指摘している。
　契約理論は現在の形式では当該の間題（価格の非縮伸性）に対して何ら解答
を与えていないということに注目すべきであ乱かかる理論は……本質的には
実質タームが表わされており，名目値の相対的非伸縮性を説明してはいない。
そしてこの点こそ，重要な問題なのである。㈲
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　それではこうLた契約はどのように理解すべきであろうか。メルツァーの説
明によると，リスクおよび不確実性をともなうモデルでは，賃金その他の契約
は経済活動の水準や成長率の変動の原因ではなく，結果とみなされる。⑲j労働
者が暗黙の協定や契約に参加するのは，何らかの便益を得るためである。あり
うべき結果についての不確実性が何ら存在しない場合には，契約加入による便
益はそれほど大きなものではない。全ての事象が一定の既知の平均と一定の分
散をもつ分布から引き出される場合，賃金や労働時間の固定から得られる便益
はそれほど大きなものではない。例えぱ，実質所得xlがλ，αを一定とす
る（1）式から導出されるものとすれぱ，次のように示されよう。ω
　　　X＝ん吻；　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
ここで先程と同じく，λ，αが変化するものとすれぱ，今やリスクに加えて不
確実性が存在することになる。契約や協定は，情報入手コストを減少させる制
度あるいは可変性コストを共同負担する制度として，また自然現象や杜会制度
固有の可変性コストを最小限に減ずる効率的（場合によっては非効率的）制度
として，分析されよう。
注（1）］M［e1tzer，A．H．，oクーo扱，PP．8～9．
（2）Muth，J．F．，“Optimal　Properties　of　Exponentia1ly　Weighted　Forecasts，”
　ノb”プ施α1ρ戸■4”昭”σα”8まα”∫”6α1ノ［∫500左α”o〃，55，June　1960，pp．229～306。
　（3）Me1tzer，A一乱，oク．o狙，P．9．
　（4）　％ξ∂，p，10～11。
　（5）この種の「情報の不完全性」に依拠するモデルは，テイラーによると，情報基盤
　　市場均衡合理的期待モデル（Infor㎜at三〇n－based　market－c1earing　rational　expec－
　　tations　models）と呼ばれる。（Taylor，John　B．，“Rationa1Expectations　mode1s
　　in　macro－economics，”In：Arrow，K．J．and　S．Honkapohja（ed．），〃o施地7∫
　　○グ亙coπo刎た∫，Basi1Blackwe11．1985，p－396．
　（6）Fischer，S。，“Long・Term　Contracts，Rational　Expectations，and　the　Opti㎜a1
　　Money　Supply　RuIe”，∫o〃伽α1oグPo1〃ω1五ω〃o刎ツ，85，February　1977，pp．
　　191～205．
　　Phelps，E・S・and　J．B．Tay1or，“Stabilizing　Properties　of　Monetary　Policy
　　under　Rational　Expectations，”　∫o刎γ閉α1　ρグ　1〕o互〃妻oα1　亙co地o刎ツ，85，February
290
　　　　　　　　　　　市場経済の均衡と不確実性　　　　　　　　　　　169
　1977，pp．163～190．
（7）契約理論が現状を説明できない例として，メルツ7一は次のよう在実証研究をあ
　げている。
　　Cargi11，T，“An　Empirical　Investigati㎝of　the　Wage－Lag　Hypothesis”，
　λ舳庇伽及o勉o”o地砂｛ε〃，59，December1969，pp．806～816－
　　Dmlop，J，T．，・The　Movement　of　Rea1and　Money　Wage　Rates”，亙ω〃0・
　”c∫o〃伽1，48，September1938，pp．413～434
　Tarshis，L．，“Changes　in　Rea1and　Money　Wages，”及o〃o刎｛o∫o刎伽149，
　March1939，pp．150～154．
　　Kesse1，R．A．and　A．A．Alchian，“The　Meaning　and　Validity　of　the　In・
　丘ati㎝一I口duced　Lag　of　Wages　Behind　Prices，”λ舳庇α〃Eω刎”oR例ξ舳，
　50，March1950，pp．43～66一
（8）Klamar，A．，丁加W刎α刎8圭ω1〃αc〃8ω〃o〃cポCo舳〃8ω肋勉∫ω脇チ加
　＾r召〃αω∫ξω1Eω挽o刎必ねα勉∂肋2〃0ヵヵo刎〃5，Harvester　Press，1984，chap．
　10，“Conversation　with　a　Monetarist：Kar1Bmnner”，p．192。
（g）MeItzer，A．H．，oψ一c紘，p．13．
㈹伽∂，P．13。
4．市場の反応度
　財やサービスの中には固定価格市場で販売されるものもあれぱ，競売市場で
販売されるものもある。ω通常，固定価格市場の例としては労働市場が引用さ
れるが，小売食品店でも価格を公示し，購買考にぱ量を選択させる。実際・発
達した経済における小売取引はおおむね販売老によって公示された価格でなさ
れている。
　定価市場（price・setting㎜arkets）の広汎た利用についての経済的根拠は，
売手・買手双方にとっての情報の入手・収集に対する価格公示の比較優位であ
ると考えられる。121ラソダムに価格を読みあげる競売人が不在の場合，価格設
定メカニズムが必要とされる。合理的期待・モデルで強調される方法やアプロー
チは，ある機関や個人が価格を設定する選択は最適化行動からもたらされるこ
とを示している。問題は，r島の寓話」がこの種の選択にあたって何ら基盤を
与えていないことである。そこでは，だれもが平均について同じ情報を有して
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おり，平均が定常的であることを知っている。全員が同じ容器から同じボール
を取り出すのならぱ，情報の特殊化の余地は何ら存在しないことにな私
　F．ナイトは情報の経済学と呼ぱれるべきもののいちはやい説明者であっ
た。一割その重要な論点は，企業が消費老にとっての不確実性の度合を引き下げ
るという点である。個々の人々は企業が市場の需要について確信を抱くほどに
は，将来の購入規模やタイミングに関して確信的ではない。ωナイトの議論は
価格設定の説明にとって有益である。価格は売手と買手の情報入手コストが異
なるところで設定されるものと推論される。販売考側は情報収集・処理コスト
を内部化する。企業にとって，生産物の価格決定に関する専門情報を入手する
ことは比較的負担が軽い。ひとたび価格が公示されると，買手にとってもっと
も費用をかげずに価格に関する情報を入手する方法は，定期的に複数の店で買
い物をすることである。㈲
　ここでは，中東にみられるバザールとスーバーマーケヅトを例にあげて，価
格清報を比較してみよう。個〕スーパーマーケットを2，3件まわってみると，
買手のマーケット・バスケットの中の財のそれぞれの価格についてかなりの量
の情報が得られると同時に，別の売手から購入する場合には，買手のマーケッ
ト・バスケットの相対的費用についての比較情報も与えられる。中東のバザー
ルを歩いてみても，こうした情報は一つとして与えられない。買手と売手が個
々の価格を交渉するのであり，他の場所での価格や購入Lない他財の価格に関
する信頼すべき情報を入手する方法は何ら存在しない。そのうえ，買手は支払
価格がその地域での最低価格であるかどうかについては知る由も底い。取引終
了後も，買手は売手の留保価格について不確実なままであり，自分が価格差別
待遇の犠牲考であるかどうかを決定するためには比較的犬きな費用をかげねぱ
ならない。どちらが消費老にとって有利な市場といえるかは言わずもがなであ
ろう。こうLてメルツァーは情報コスト㈲の観点から市場を区別する。例企業
が価格設定に関する情報収集において比較優位の立場にある場合，価格を設定
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（あるいは発表）すべき経済的誘因を有する。価格の公示は買手の不確実性の
度合を引き下げるので，価格変化の頻度が比較的高く，恒常的変化が存在する
場合，需要は価格を交渉で決める売手から価格設定（公表）考へとシフトする。
このような市場は，当然固定価格市場のカテゴリーに入れられよう。一方，専
門業者に支配される市場においては買手と売手は同じ情報収集コストを負担す
るので，価格は前もって設定されてはいない。双方の交渉によって決定されよ
う。かかる場合には，競売市場が成立するであろう。⑧かくして，不確実性に
支配される世界においては，市場は2種類存在することになる。
　現行の合理的期待モデルの確率論的構造は，リスクと不確実性を区別しては
いない。‘9］したがってその経済構造は，価格設定企業と価格を交渉する企業と
の区別をしていない。大部分の合理的期待モデルでは，価格があたかも競売市
場でのみ決定されるかのように取扱われている。しかしながら，こうした方法
では現実の諾間題には対処しえない。ωK．ブルソナーの意見を引用すること
にしよう。
　新しい古典派経済学に取り入れられている狭い意味での市場均衡（market
clearin9）の概念が，観察しうる諸問題に対する実行可能なアプローチを提供
するとは思えない。・一新しい古典派の分析を背景としていたのでは，観察さ
れる割度上の取決めの多く（在庫，仲員人，受注残高，名目タームでの契約，
等）を説明することはきわめて困難である。ω
メルツァーがくりかえし強調するのは，経済学への合理的期待の利用には何ら
問題がたいという点である。問題は不確実性を無視したモデルにある。Lたが
って，今後は不確実性下での均街達成にあたり，調整時間を取り入れたモデル
の構成が要求されるであろう。その際，一時的変化と恒常的変化に対する人々
の知覚努力は段階的学習として表現され，有効な解決方法の一つと考えられ
る。固実際，メルツァーによる不確実性の再認識は，合理的期待壬テルの定式
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化におげる転換点㈹を示すものとして位置づけられよう。
注（1）固定価椿市場と伸縮価格市場の区別はヒヅクスによって示されたものである。
　　「現実の事実は，疑いもなく，現代の（資本主義）経済には，少なくとも，二種類の市
　　場が存在するということである。そこには，価格が生産者によって決められる市場
　　がある。そして，工業製品市場の大部分を含むこれらの市場にとっては，固定価格
　　の仮定が十分な意味をもつ。しかし，「伸縮価格」市場ないし投機的市場のような他
　　の市場も存在するのであり，そこでは価格が依然として供給と霜要とによって決定
　　される。……われわれが必要としているのは，両方の種類の市場を考慮に入れてい
　　るような理論，すなわち固定価格市場と伸縮価格市場との両方が存在しているよう
　　な理論である。」（Hicks，J．，τ肋C〃∫ゐ肋Kη脇∫ケ肋E60刎〃o∫，Oxford，1974
　　早坂忠訳・解説『ケイソズ経済学の危機』　ダイアモソド杜　昭和52年　33～34ぺ
　　一ジ。
　（2）　lM［e1tzer，A．H．，oψ．6肱；p．14
　（3〕　｛ろタ∂，p．14。
　（4）　この点に関する企業の有利さについては，Knight，F．H一，oψ．6肱，P．241．を参
　　照目
（5）Me1tzer，A．H、，o力。泓，pp．15～16．
（6）メルツァーはブルソナーとの共同研究によって，貨幣需要の理論を「清報コス
　　ト」の概念から説明しようと試みている。
　　Bmnner，K．and　A．H．Meltzer，“The　Uses　o｛Money：Money　in　tbe
　Theory　of　an　Exchange　Economy，”λ刎2〃c刎Eω刎〃o地〃2〃，61，Decem－
　ber1971，pp．784～805．
　（7）Me1tzer，A・H・o力・‘赦，p・17・
　（8〕　メルツァーはダイアモソドの指輸を取扱う小売商が競売市場で商品を仕入れ，定
　価販売する行動を例にあげている。
（9）この点について，G．メイスジソク（G．Macesich）は方法論上の間題とLて把
　握している。「新しい古典派はトーピソらが論ずるようなマネタリスト・マーク皿で
　　はない。同様の政策処方嚢にもかかわらず，新しい古奥派とフリードマソらマネタ
　　リストとの方法論には重要な理論的相違が存在するからである。前老はワルラシア
　　ソであるが，後者はマーシャリァソである。」（Macesich，G．，〃o〃励ηPo左切
　α勉61～ακo弼α1Eκヵ召oま〃ξoκ∫，Praeger，1987，p．72．
（10D。レイドラーも同様の意見を述べている。「……市場が常にクリアーされる『か
　　のように』経済をモデル化することが正当化されるという仮定に対して異議を申し
　　たてるものは，私を合めて多数いる。専門化された取写1者によって支配される商品
　　布場や資産市場は持続的にクリアーされた状態と合理的期待という形の特螢を示す
　　ばずであり，事実示すということと，最終生産物を構成する多くの商品の市場や，と
　　りわけ労働市場にその同じ特徴を想定することとはまったく別である。」（Laidler，
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　D．，〃b榊肋桃まP〃功κ肋召∫，Harvard　Uni平ersityPress，ユ982，μヱ8。久保田暫
　夫・松本直樹訳『現代マネタリズムの潮流』春秋杜昭和62年19べ一ジ。）
⑪　KIamer，A．，oヵ。o紘，p．193．
⑫　メルツァーはK．ブルンナー，A．クカーマソとの一連の共同研究によって，こ
　うした試みを実践Lている。
　Brmner，K．，A．Cukierman　and　A．H．Me1tzer，“StagHation，Persistent
　memployment　and　the　Permanen㏄of　Economic　Shocks，”加〃伽1oグ〃o榊一
　肋η万ω施o物ク65，6，Octoberユ980，pp．469～472．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，　“Money　　and　　EcOn0－nic
　Activity，Inventories　and　Business　Cycles”，／o倣伽1oグ〃o脇切ηEcoπo〃o∫，
　11．1983，pp．281～319．
鴫　Hart，A1bert　G，Discussion，In：Wachte1，P．（ed。），oヵ。o紘，p．87．
5、不確実性下におげる貨幣改革
　不確実性の強調とそれを再認識したうえでの経済モデルの再検討という形で，
メルツァーの理論的背景が明らかにされた。それでは，かかる不確実性に支配
される環境下での政策的インプリケーショソについて，メルツァーはどのよう
な考え方をするのであろうか。メルツァーの考える政府の役割について考察し，
結びに代えることとしたい。
　メルツァーは不確笑性によって杜会的損失が生ずることを重視す札メルツ
ァーが着目するのは，人々が金や貴金属を所有しようとする事実である。ωイ
ンフレーシ目ソに備える考もいるであろうし，銀行倒産による債務不履行とい
う万が一のケースをおそれている者もいるであろう。理由はともあれ，こうL
た形で財産を保有することで，不確実性に対処することが可能となる。しかし
ながら同時に，金需要の増加は生産的資産や資本ストックヘの需要を減少させ
ることになる。一般的に，政治的に不安定な歴史を有する国々は安定的な政府
をもつ国々に比べて一人あたりの資本や耐久資本が少ないものである。おそら
く，市場経済の進行にあたって不確実性は不可避なものといえよう。しかし民
間経済活動に際し，不確実性の度合はできる隈り低いことが望ましい。そこで
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政府および中央銀行がかかる不確実性を増幅させるようたことがあってはなら
ない。その中心的な任務は，人々の抱く不確実性の度合を引き下げることにあ
る。不確実性の低下は経済活動をより円滑なものにする機能を果たす。その結
果，資本ストックは成長し，所得は増大し，消費は拡大するのである。
　ここでは貨幣改革に論点をしぼって考えることにする。メルツァーはその方
法として，次の3つの可能性をあげている。12j
　（1〕中央銀行が金あるいはある商品を前もって公表した価格で売買する義務を
　　負う金本位もしくは商品本位への復帰
　（2）ある規定された径路で貨幣の成長率を一定に保つ貨幣的ノレール
　（3）政府および中央銀行のもつ独占権をなくす自由銀行制度
いずれも，政府や中央銀行の裁量政策を排除しようと意図されたものぱかりで
ある。；副さらにメルツァーはこれらの代替案について，効率性と不確実性の観
点から検討を加え，（2）の採用を支持してい飢
　メルツァーはルールの選択について次のように論述している。
　ルールの主要な有利さは情報収集コストおよび将来に関する不確実性の度合
を引き下げることである。政策ルールは単純でも複雑でもかまわない。……問
題は政府が安定性に貢献するか不安定性を増大させるかである。＝4〕
Lかもメルツァーは，ケインズが決してケインジアンの主張するようた裁量政
策を支持するはずはないと確信している。㈲
　ケイソズはルールに反対ではなかった。『一般理論』の中でケイ：■ズは投資
の国家的指導を支持しれなんとなれぱケイソズは国家が投資の可変性を減じ，
その結果所得と雇用の変動を減ずると主張したからである。この信念（あるい
は願望）は誤って理解された。㈹
以下では，かかるルールの選択に至る論旨を概観Lてみよう。
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　貨幣本位の選択にあたっては，コストー制度を維持・運営すべき資源コスト
（reSourCe　COSt）とその制度が課するリスクを負うコストの両考一を最小化し，
便益を極大化するという効率性の基準が求められる。国際商品本位は，ある設
定水準で商品価格を保持すぺきカルテル制度を必要とする。他方，貨幣の成長
率を一定に保つ貨幣的ルールはその実施にあたって独占的た中央銀行に依存す
る。経済効率の観点からは，価格の固定や独占制度はどちらも好ましくないで
あろ㌦しかしながら，この場合，独占的な中央銀行は貨幣を生産するうえで
もっとも効率的な方法であるといえる。＝7〕その主要な理由は，独占的な中央銀
行が商品貨幣の代わりに不換紙幣を用いることによって，監視・強制コストを
減少させ，杜会の負担するリスクや不確実性のコストを引き下げて資源コスト
を低下させるというものである。
　自由競争銀行制制度は不換紙幣の成長を固定する貨幣的ルールよりも資源コ
スト，監視コスト，不確実性コストのいずれも大きい。競争的生産者（銀行）
は貨幣の生産コストおよびその提供価格を引き下げるため，貨幣に対する商品
準傭の割合を低下させようとする誘因を有する。手段コストの減少は債務不履
行リスクを増大させる。最終的な資金の貸手（中央銀行）が不在のため，自由競
争銀行制度の下では，緯持コストが増犬す孔かかる制度の下では，リスク・
プレミアムによって利子率が上昇L，資本ストックや所得は減少する。
　メルツァーによると，貨幣改革は効率性上昇と不確実性低下のための一手段
である。19〕杜会が適切に専門化され，強制可能な，財政的ルールと両立可能な
貨幣成長ルールを採用するならば，利子率は下落し，資本ストックは増加L，
産出高は増大するであろう。ただし，財政的ルールを伴わない貨幣的ルールで
は意味がなく，安定性を保証Lえないと付け加えることを忘れはLない。
　　　　　　　　＊　　　　　　　　＊　　　　　　　　＊
　メルツァーは不確実性を再認識することによって，現行の新しい古奥派壬デ
ルが説明できない事象を解決すべき方向を示唆している。我々の営む市場経済
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活動は常に不確実性に支配されることを余儀なくされている。かかる世界にお
ける政府および中央銀行の役割は，不確実性を抑制する機能を果たすことであ
ろう。こうLた働きは，民聞経済主体の意思決定にとっては有益なものとなる
はずである。市場経済のスムースな均衡は，極端な自由放任主義でもなく，政
府の裁量政策でもなく，市場の調整メカニズムを正常に機能させる適切なルー
ルと優秀な監視者とを必要とするように思われ孔
注（1〕Meltzer，A．H、，“Monetary　Refor㎜in　an　Uncertain　Euvironment，”In：
　　Dom，J．A．and　A．J．Schwartz（ed。），r加∫吻κ乃カグ5勿〃2〃；o〃η＝風∫αツ∫
　　0仰M0勉2肋ηRφ07刎，University　of　Chicago　Press，1987，p．217一
　（2）必〃，レ203．
　（3〕ベグリン＝シルトクネヒト（B6guelin，J－P．！Schi工tknecht，K．）はこの点に関L
　　て次のように論じてい飢「不確実性が存在する場合，貨幣当局は程度の差こそあれ，
　　経済をさらにいっそう不安定化させてしまうような誤った意思決定をしがちであ
　　る。この点こそ，マネタリストによって提唱されている非積極主義的（nOn－aCtiViSt）
　　アプローチに賛成する主要な論拠である。」（B6gue！in，J－P，and　Schi1tknecht・K・，
　　“Monetarism＿AViewfrom　aCentral　Bank，”I口：Feiwe1，G．R．（ed．）ψ一
　　‘ケ左，p．326一
（4）Meltzer，A．H一，Dis㎝ssi㎝，In：Worswick，D．and　J．Trevithick，（ed．），
　　Kη〃鮒α〃肋θ〃o4〃〃㎜07〃，Cambridge　University　Press，1983，p．83。
　（5〕ボムホフ（E・J．Bomhoff）の論述は注目に価する。「マクロ経済学着のうちのあ
　　るグループは，リスクと市場効率の考察をマクロ経済学に統合Lようと試みた。そ
　　のグループこそマネタリスト学派である。マネタリストたちは経済政策を仮想のマ
　　ク同経済管制室におけるダイアルのセヅティソグではなく，不確実性および社会全
　　体の可変性を低下させるべき割度とルールの立案とみなした。M．フリード々：／の
　　『経済的安定のための貨幣・財政的枠組』（1948年）からA．メルツァーの『ヶイソ
　　ズの一般理論について』（1981年）まで，マネタリストたちはこの点で多くのケイ
　　：■ジアンたちよりもケインズに近い。」（Bomhoff，EJ，〃o椛物η脇ω物伽勿，
　　North一一王olland，1983，P．8．）
　（6〕Meltzer，A．H．，Discussion，．＿．一〇久o紘，P．83．
　（7〕Meltzer，A．H．，Monetary　Reform一。…・o力・‘肱，P・218．
　（8）　必ク4p．219．
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